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ƚŝŽŶ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ Ăůů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝĨĞ͕ ŚĂǀŝŶŐ
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ƵŝƚǇͿ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƌƚŝĐůĞ ϭϵ ƵƐĞƐ ͞ǁŝƚŚ ĐŚŽŝĐĞƐ ĞƋƵĂů ƚŽ
ŽƚŚĞƌƐ͕͟ ͞ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞ ŽĨ ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ
ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ǁŚŽŵ ƚŚĞǇ ůŝǀĞ ŽŶ ĂŶ ĞƋƵĂů ďĂƐŝƐ
ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ͟ ĂŶĚ ͞ŽŵŵƵŶŝƚǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ĂŶ ĞƋƵĂů ďĂƐŝƐ ƚŽ
ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘͟
dŚĞ ϮϬϭϳ ŐĞŶĞƌĂů ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ƌƚŝĐůĞ ϭϵ ;ŽŵŵŝƚͲ
ƚĞĞ ŽŶ ƚŚĞ ZŝŐŚƚƐ ŽĨ WĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ϮϬϭϳ͕
ƉĂƌĂ͘ ϭϯͿ ƌĞŵŝŶĚƐ ƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ĞƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ
ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ĐŽƌĞ ƚŽ Ăůů ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ŝŶ ϭϵϵϰ ƚŚĞ ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽŶ ĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ͕ ^ŽĐŝĂů ĂŶĚ ƵůƚƵƌĂů ZŝŐŚƚƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĂƚ ͞ƐĞŐƌĞͲ
ŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ďĂƌͲ
ƌŝĞƌƐ͟ ĐŽƵŶƚƐ ĂƐ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘͟ Ɛ ĂƌŐƵĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ
hE WZ ;Ğ͘Ő͕͘ ďǇ ZŽƐĞŶƚŚĂů Θ <ĂŶƚĞƌ͕ ϮϬϬϮͿ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͲ
ĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƉƌŝǀĞƐ ƉĞŽƉůĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ůŝǀĞ ĂƐ ĞƋƵĂů
ĐŝƚŝǌĞŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ďǇ ŝŵƉŽƐŝŶŐ ďŽƚŚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ
ƐŽĐŝĂů ďĂƌƌŝĞƌƐ͘ dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ǁŝůů ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ
ĂƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ƚŽ ĨƵůů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚƌƵĞ ĞƋƵĂůŝƚǇ͘
dŚĞ ĞĂƌůǇ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ͞ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĐĂƌĞ͟ ƐƵĐŚ ĂƐ
ƚŚŽƐĞ ƉƵƚ ĨŽƌǁĂƌĚ ďǇ ƚŚĞ <ŝŶŐ Ɛ͛ &ƵŶĚ ĂŶĚ ƚŚĞ KƌĚŝŶĂƌǇ
>ŝĨĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝŶ ƚŚĞ h< ;<ŝŶŐ Ɛ͛ &ƵŶĚ͕ ϭϵϴϬͿ ǁĞƌĞ ǀĞƌǇ
ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŶŽǁ ĞŶƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ hE ZW͘
dŚĞ ǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĐĂƌĞ ǁĂƐ ƐĞƚ ŽƵƚ ĂƐ͗
ͻ hƐŝŶŐ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ůŽĐĂƚĞĚ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ
ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ĂŶĚ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖
ͻ hƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ŽƉƚŝŽŶƐ ŽƌĚŝͲ
ŶĂƌŝůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ǁŝĚĞƌ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖
ͻ ŶĂďůŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ͕ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƐƚ ĞǆƚĞŶƚ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƚŽ
ĐŚŽŽƐĞ ǁŚĞƌĞ͕ ǁŝƚŚ ǁŚŽŵ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ůŝǀĞ͖
ͻ WƌŽǀŝĚŝŶŐ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ŚĞůƉ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ƉĞŽͲ
ƉůĞ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ĞƋƵĂůͲ
ŝƚǇ ǁĂƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐͶŝƚ ŝƐ
ĂďŽƵƚŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ŽƉƚŝŽŶƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƐ ƚŽ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ĞůƐĞ͘
DŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ ŚĂƐ ĐŽŵĞ ƚŽ ƌĞĨĞƌ ƚŽ Ă ŵŽĚĞů ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ
;ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĐĂůůĞĚ ͞^ƵƉƉŽƌƚĞĚ >ŝǀŝŶŐ͕͟ ;ůůĂƌĚ͕ ϭϵϵϲ͖ <ŝŶͲ
ƐĞůůĂ͕ ϭϵϵϯ͖ ^ƚĞǀĞŶƐ͕ ϮϬϬϰͿ͘ ^ƵƉƉŽƌƚ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŽ ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŚŽŵĞ ;ƌĞŶƚĞĚ Žƌ ŽǁŶĞĚͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů͕
ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƵƐƵĂůůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ůŝǀĞ͕ ǁŚŽ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞŵ ĂŶĚ
ŚŽǁ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞƐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ůŝǀĞ ĂƐ ĨƵůů ĐŝƚŝǌĞŶƐ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ Ĩŝƚ ŝŶƚŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ ŵŽĚĞůƐ Žƌ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ &Žƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉĂƌƚ͕ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů ďƵĚŐĞƚƐ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘
dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĂƌƚŝĐůĞ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ Ă ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ ϳ ƉƌŽũĞĐƚ ŽŶ ĂĐƚŝǀĞ ĐŝƚŝͲ
ǌĞŶƐŚŝƉ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ;/^/dͿϭ ĂĐƌŽƐƐ ŶŝŶĞ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ dŚĞ ŶŝŶĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƌͲ
ĞĂƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĞůĨĂƌĞ ƐƚĂƚĞ ŵŽĚĞůƐ ;ƐƉŝŶŐͲ
ŶĚĞƌƐĞŶ͕ ϭϵϵϬ͖ ĞĂĐŽŶ͕ ϭϵϵϯͿ ĂŶĚ ĂƌĞ Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐƚĂŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͗ EŽƌǁĂǇ ĂŶĚ ^ǁĞͲ
ĚĞŶ ;^ŽĐŝŽͲĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ǁĞůĨĂƌĞ ƐƚĂƚĞ ŵŽĚĞůͿ͖ 'ĞƌŵĂŶǇ
ĂŶĚ /ƚĂůǇ ;ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞͬĐŽƌƉŽƌĂƚŝƐƚ ǁĞůĨĂƌĞ ƐƚĂƚĞ ŵŽĚĞůͿ͖
h< ĂŶĚ /ƌĞůĂŶĚ ;ŶŐůŽͲ^ĂǆŽŶͬ>ŝďĞƌĂůǁĞůĨĂƌĞ ƐƚĂƚĞŵŽĚĞů͖
ĂŶĚ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ^ĞƌďŝĂ ;ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ ĂŶĚ ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŝŶŐ ǁĞůĨĂƌĞ ƐƚĂƚĞ ŵŽĚĞůƐͿ͘ dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝŶ
Ă ƐĞƌŝĞƐ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ůŝǀŝŶŐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŽŶĞ ĚĞĐĂĚĞ ĂĨͲ
ƚĞƌ ƚŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ hE ZW ĂŶĚ Ă ĚĞĐĂĚĞ ŽŶ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ ĨƵŶĚĞĚ ƉƌŽũĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ĐŽƐƚƐ ŽĨ
ĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝƚǇ >ŝǀŝŶŐ ;>KͿ͘
dŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƌĞƉŽƌƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ŵŝůůŝŽŶ ƉĞŽͲ
ƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͕
ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ďĞŝŶŐ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ ;DĂŶƐĞůů͕
<ŶĂƉƉ͕ ĞĂĚůĞͲƌŽǁŶ͕ Θ ĞĞĐŚĂŵ͕ ϮϬϬϳͿ͘ dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ
ĂŝŵƐ ƚŽ ϭͿ ŵĂƉ ǁŚĂƚ ŝƐ ĂůƌĞĂĚǇ ŬŶŽǁŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůŝǀŝŶŐ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ĂŶĚ
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ĐŚŽŝĐĞ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ůŝǀŝŶŐ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶͿ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŽĨĨŝĐŝĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ
ĨƌŽŵ ƚŚŽƐĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ĂŶĚ ϮͿ
ŝĚĞŶƚŝĨǇ ďĂƌƌŝĞƌƐ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ͘
Ϯ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
Ϯ͘ϭ͘ WĂƌƚ ϭ͗ ZĞǀŝĞǁ ŽĨ ǆŝƐƚŝŶŐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ WŽůŝĐǇ ĂŶĚ
ZĞƐĞĂƌĐŚ
ǆŝƐƚŝŶŐ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ǁĞƌĞ ĐŽůůĂƚĞĚ
ĂŶĚ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ŝŶ ϮϬϭϰʹϮϬϭϱ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĂŵ ĨƌŽŵ
ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂŶĚ ĐŽůůĂƚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŵĂƚĞƌŝĂů ƵƐͲ
ŝŶŐ Ă ƚĞŵƉůĂƚĞ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĂƚĞĚ͘
^ŽƵƌĐĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉŽůŝĐǇ͕ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ďǇ E'KƐ ĂŶĚ
WKƐ ĂŶĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐŽůůĂƚĞĚ
ŝŶĐůƵĚĞĚ ;ǁŚĞƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞͿ͗ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉͲ
ϭ ^WϭͲŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ ;^^,Ϳ Ͷ ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽũĞĐƚ Ͷ ƐŵĂůů Žƌ ŵĞĚŝƵŵͲƐĐĂůĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ &WϳͲ^^,ϮϬϭϮͲϮ Ͷ
^^,͘ϮϬϭϮ͘ϯ͘ϮͲϮ Ͷ 'ƌĂŶƚ ŐƌĞĞŵĞŶƚ EƵŵďĞƌ ϯϮϬϬϳϵ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϵϱ
ŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ͖ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ
ĂŶĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŝǀŝŶŐ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͖ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚ͖ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ŚŽǁ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ĂĐĐĞƐƐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƐ ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ
ĚŽ ƐŽ͖ ĂŶĚ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ďĂƌƌŝĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚƌĞĂƚƐ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ůŝǀŝŶŐ͘ /Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚǇƉĞ ŽĨ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƐŝǌĞ͕ ĨŽƌŵ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƐƚĂĨĨŝŶŐ͕ ůŽĐĂƚŝŽŶ͕
ĂŶĚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀĞĚ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĂĐͲ
ĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ŝŶƚŽ
ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗
ͻ ^ŵĂůů ŐƌŽƵƉƐ ŚŽŵĞƐ ;ϭϬ ƉůĂĐĞƐͿͶƵƐƵĂůůǇ ϮϰͲ
ŚŽƵƌ ƐƵƉƉŽƌƚ͖
ͻ ƉĂƌƚŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇͬĨƵŶĚĞĚ ďǇ
ƐƚĂƚĞ͕ ĞƚĐ͘ͶƵƐƵĂůůǇ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϮϰͲŚŽƵƌ ƐƵƉƉŽƌƚ͖
ͻ KǁŶ ŚŽŵĞ ;ƌĞŶƚĞĚͬŽǁŶĞĚͿ ǁŝƚŚ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ;ƵƉ ƚŽ
Ϯϰ ŚŽƵƌƐͿ͖
ͻ >ĂƌŐĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ŚŽŵĞ ;ϭϬ Žƌ ŵŽƌĞ ďƵƚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ
ϯϬ ƉůĂĐĞƐͿ͖
ͻ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ;ϯϬ ƉůĂĐĞƐ Žƌ ŵŽƌĞͿ͘
^ŽƵƌĐĞƐ ŽĨ Ăůů ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚĞŵƉůĂƚĞǁĞƌĞ ĂůƐŽ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŽ ĂƐͲ
ƐĞƐƐ͕ ĂƐ ĨĂƌ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ŝƚƐ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ĂŶĚ ĂŶǇ
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽƵƌĐĞƐ͘
Ϯ͘Ϯ͘ /ŶĨŽƌŵĂŶƚ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
 ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ǁŝƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ ǁŚŽ ǁĞƌĞ ũƵĚŐĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ƐŽŵĞ ĞǆƉĞƌͲ
ƚŝƐĞ Žƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂƌŽƵŶĚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝƐƐƵĞƐ͘ ŝŐŚƚǇͲĨŽƵƌ
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŶŝŶĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
dŚŽƐĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝǀĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ ĚŝƐĂďůĞĚ ƉĞŽƉůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ;WKƐͿ͖ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƚŝǀĞƐ ĨƌŽŵ ŽĨĨŝĐŝĂů Žƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ Ăƚ ŶĂƚŝŽŶĂů͕
ĨĞĚĞƌĂůͬƌĞŐŝŽŶĂů ĂŶĚ ůŽĐĂů ůĞǀĞů͖ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͖ ĂŶĚ ĚŝƐĂďůĞĚ
ƉĞŽƉůĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘
ZĞƉŽƌƚƐ ĨƌŽŵ ĞĂĐŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁĞƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ŝŶ ŶͲ
ŐůŝƐŚ ĂŶĚ ϯϲ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ ;ĨŽƵƌ ĨƌŽŵ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ
ŶŝŶĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ ǁŚŽ ĐŽƵůĚ ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀͲ
ŝŶŐ ĂƐƉĞĐƚƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ǁĞƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ͘ KĨ ƚŚŽƐĞ ĨŽƌ ǁŚŽŵ ĚĂƚĂ ŽŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ǁĞƌĞ ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ͗ ϱϬA? ǁĞƌĞ ŵĂůĞ͖ ϲϭA? ǁĞƌĞ ĨƌŽŵ WK Žƌ E'KƐ ;ϮϱA?
ĨƌŽŵ E'KƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ǁĞƌĞ ĨƌŽŵ WKƐ͕ ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŚĂĚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͿ͖ ƚŚƌĞĞ ƉĞŽƉůĞ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂƐ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ͖ ϲϱA? ǁŽƌŬĞĚ
Ăƚ Ă ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů͘
dŚĞ ƌĞƉŽƌƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ
ĂŶĂůǇƐĞĚ ĂŶĚ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĐŽĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŽƉŝĐƐ͕ ƉĂǇͲ
ŝŶŐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ďǇ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉ Žƌ ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ ůŽĐĂƚŝŽŶ͗
ͻ ƵƌƌĞŶƚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ͖
ͻ ŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͖
ͻ ĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ͖
ͻ &ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ůŝǀŝŶŐ͖
ͻ tŚĂƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽƵŶƚƌǇ͍
hŶĚĞƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚŽƉŝĐƐ͕ ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ ƚŚĞŵĞƐ ĂŶĚ ƐƵďͲ
ƚŚĞŵĞƐ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘ dŚƌĞĞ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĞĂĚ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ ƚĞĂŵ ĨŽƌ ƚŚĞ /^/d ǁŽƌŬ ƉĂĐŬĂŐĞ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ ƌĞĂĚ ĂŶĚ ĐŽĚĞĚ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚƐ ĂŶĚ Ăůů ƚŚĞ
ƚŚĞŵĞƐ ĂŶĚ ƐƵď ƚŚĞŵĞƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ ĐŽůůĂƚĞĚ ŝŶ ŽŶĞ ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ ;ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďǇ ĐŽƵŶƚƌǇͿ͘ ŶǇ ĂĚĚŝͲ
ƚŝŽŶĂů ƉŽŝŶƚƐ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ Ĩŝƚ ŝŶƚŽ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƚŚĞŵĞƐ
ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ
ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ ŬĞǇ ƉŽŝŶƚƐ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂƵƚŚŽƌ ƚŚĞŶ
ĐŽůůĂƚĞĚ Ăůů ƚŚĞ ƐƵďƚŚĞŵĞƐ ĨŽƌ ĨŝŶĂů ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘ &Žƌ ƚŚĞ
ƚŽƉŝĐƐ ǁŚĞƌĞ ŵŽƐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ;ŝ͘Ğ͕͘ ďĂƌͲ
ƌŝĞƌƐ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐͿ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞƐ ĂŶĚ ƐƵďƚŚĞŵĞƐ ǁĞƌĞ
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůůǇ͘ dŚĞƐĞ ĚŝĂŐƌĂŵƐ ĂůƐŽ ŐŝǀĞ
ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞŵĞƐ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ĞĂĐŚ
ĐŽƵŶƚƌǇ͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ǁĂƐ ŵĞŶͲ
ƚŝŽŶĞĚ ďǇ ĞǀĞŶ ŽŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ŝƚ ǁĂƐ ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ ŽĨƚĞŶ ƌĂŝƐĞĚ ƚŚĞ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŚĞŵĞƐ͘ tĞ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ŝĚĞŶͲ
ƚŝĨŝĞĚ ǁŚŝĐŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ ŵĂĚĞ ǁŚŝĐŚ ƉŽŝŶƚƐ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ
ǁĞ ŚĂǀĞ ĐŽůůĂƚĞĚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŝŶͲ
ƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƉŽƌƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĨŽƵŶĚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ
ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚŝĚ
ǀĂƌǇ͘ ŶǇ ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂƌĞ ĨŽƌ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞƐ ŽŶůǇ͘
ϯ͘ &ŝŶĚŝŶŐƐ
ϯ͘ϭ͘ tŚĂƚ Ž tĞ <ŶŽǁ ďŽƵƚ >ŝǀŝŶŐ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ WĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ,Žǁ ,ĂƐ /ƚ ŚĂŶŐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ WĂƐƚ
ϭϬ zĞĂƌƐ͍
Ɛ ŝŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;DĂŶƐĞůů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ ƚŚĞ ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĂǀĂŝůĂďůĞ ǁĂƐ Ă ƐƵďͲ
ƐƚĂŶƚŝĂů ŝƐƐƵĞ͘ ǀĞŶ ǁŚĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ
ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ Ă ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŽŶ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ĂŶĚͬŽƌ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĂůͲ
ǁĂǇƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŝƐ ŽŶůǇ ŽŶ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉůĂĐĞƐ ŝŶ Ă ƐĞƚƚŝŶŐ͕ ŶŽƚ ŚŽǁ ŵĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ
ĂĐƚƵĂůůǇ ůŝǀŝŶŐ ƚŚĞƌĞ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ Ă
ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽƵůĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ďĞ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐͶĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ
ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ ůĂƌŐĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŽĨͲ
ĨŝĐŝĂůůǇ ŶĂŵĞĚ ͚ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͛ ƵƉ ƚŽ ϮϬϬϲ͘ ƵĞ ƚŽ ůĞŐŝƐůĂͲ
ƚŝǀĞ ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐĞƚƚŝŶŐƐ ĂƌĞ ŶŽǁ ŶĂŵĞĚ ͚ŚŽŵĞƐ
ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕͛ ďƵƚ ǁŝƚŚ ŶŽ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŽƐĞ ůŝǀŝŶŐ ƚŚĞƌĞ ŚĂĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂŶǇ ĐŚĂŶŐĞ͘
dŚŝƐ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽǁŚĂƚ ŚĂĚďĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶĞŶŵĂƌŬ ĂŶĚ
&ŝŶůĂŶĚ ;dƆƐƐĞďƌŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϵϲ
dŚĞ ĨŝŐƵƌĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ dĂďůĞ ϭ ďĞůŽǁ ĂƌĞ ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐĂƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ͘
dŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĚĂƚĂ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϯϬ ƉĞŽƉůĞ Ɛƚŝůů ĞǆŝƐƚĞĚ ŝŶ Ăůů ŶŝŶĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ďƵƚ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ĂĐƌŽƐƐ
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ^ǁĞĚĞŶ ŽŶůǇ ŚĂƐ ůĂƌŐĞƌ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĂĐƵƚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ŝŶ EŽƌǁĂǇ ĂŶĚ ^ǁĞͲ
ĚĞŶ ŽŶůǇ Ă ƐŵĂůů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĞ Žƌ ŵƵůͲ
ƚŝƉůĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ůŝǀĞ ŝŶ ůĂƌŐĞƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕ ĂůͲ
ƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ Ă ƌĞĐĞŶƚ ƚƌĞŶĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ďŝŐŐĞƌ
Žƌ ŵŽƌĞ ĐůƵƐƚĞƌĞĚ ƐĞƚƚŝŶŐƐ ŚĂĚ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ;dƆƐƐĞďƌŽ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ h<͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉŽůŝĐǇ ƐĞĞŬƐ
ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ɛƚŝůů Ă ƚĞŶĚĞŶĐǇ ĨŽƌ ƐŽŵĞ ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ;/Ϳ ĂŶĚͬŽƌ ĂƵƚŝƐŵ ;ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵͲ
ůĂƌ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ ƚŽ
ďĞ ƉůĂĐĞĚ ŝŶ ŚŽƐƉŝƚĂů ƐƚǇůĞ ƐĞƚƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŵĂŶǇ ůĂƌŐĞƌ ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚŝĂů ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ Ɛƚŝůů ĞǆŝƐƚ͘
/Ŷ ^ĞƌďŝĂ͕ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ /ƚĂůǇ ĂŶĚ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶĂů ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŝƐ Ɛƚŝůů ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĨŽƌŵ ŽĨ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ǁŝƚŚ ůŝƚͲ
ƚůĞ ĐŚĂŶŐĞ ƐŝŶĐĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;DĂŶƐĞůů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͖
ŝŶ ĨĂĐƚ͕ ŝŶ /ƚĂůǇ͕ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ůĂƌŐĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŶŽǁ ǁĞƌĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶ ϮϬϬϲͬϮϬϬϳ
;DĂŶƐĞůů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ KǀĞƌĂůů͕ ŝŶ Ăůů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ůĂƌŐĞƌ ƌĞƐͲ
ŝĚĞŶƚŝĂů ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŵŽƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ
ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ / Žƌ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ůĞƐƐ
ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ƉŚǇƐŝĐĂů Žƌ ƐĞŶƐŽƌǇ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ĞǆͲ
ĐĞƉƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ǁĂƐ /ƚĂůǇ ǁŚĞƌĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌ
ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ / ĂŶĚ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁĂƐ ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘
dĂďůĞ ϭ ďĞůŽǁ ĂůƐŽ ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĂŶĚ͕ ǁŚĞƌĞ ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ ĞĂĐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞ
ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ &Žƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉĂƌƚ͕ ƚŚŝƐ ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐ ŽŶůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ / ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ
ǁĂƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ
ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌƐ Žƌ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
/Ŷ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ EŽƌǁĂǇ͕ ^ǁĞĚĞŶ͕ ^ǁŝƚǌĞƌͲ
ůĂŶĚ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ h<͕ ƐŽŵĞ ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ
ĂƌĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ůŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŚŽŵĞ ;ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ Žƌ
ƐŚĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞͿ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ Ă ŐƌŽƵƉ
ŚŽŵĞ Žƌ ŽƚŚĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƐĞƚƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ dŚŝƐ
ƚƌĞŶĚ ǁĂƐ ĂůƐŽ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĂƐ ĂŶ ŽƉƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞͲ
ƉƵďůŝĐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ŝŶ ƚŚĞ h<͕ ƚŚŝƐ ŽƉƚŝŽŶ ŝƐ ƉƌŝͲ
ŵĂƌŝůǇ ĂĐĐĞƐƐĞĚ ŽŶůǇ ďǇ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ůĞƐƐ ƐĞǀĞƌĞ ĚŝƐĂďŝůŝͲ
ƚŝĞƐ͘ &Žƌ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƐĞǀĞƌĞ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆ ŶĞĞĚƐ͕ ƚŚĞ
ŽŶůǇ ŽƉƚŝŽŶ ŝĨ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂďůĞ ƚŽ ůŝǀĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵͲ
ŝůŝĞƐ͕ ŝƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů Žƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ĐĂƌĞ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
/Ŷ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ /ƚĂůǇ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
ĂŶĚ ^ĞƌďŝĂ ƚŚĞƐĞ ĐĂŶ ďĞ ůĂƌŐĞƌ ŚŽƐƉŝƚĂůͲůŝŬĞ ƐĞƚƚŝŶŐƐ Žƌ
ůĂƌŐĞƌ ŐƌŽƵƉ ŚŽŵĞƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ĨŽƌ Ϯϰ ƉĞŽƉůĞͿ͘ /Ŷ /ƌĞůĂŶĚ͕ ŽƉͲ
ƚŝŽŶƐ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ƐŵĂůů ŐƌŽƵƉ ŚŽŵĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽ ůĂƌŐĞƌ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƐĞƚƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ĐĂŵƉƵƐĞƐ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ EŽƌͲ
ǁĂǇ͕ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ŐƌŽƵƉ ŚŽŵĞƐ ;ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ
ƐŵĂůů ĨůĂƚƐ ĐŽͲůŽĐĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĨůĂƚƐ ǁŝƚŚ ƐƚĂĨĨ ƐƵƉƉŽƌƚ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ƵƉ ƚŽ Ϯϰ ŚŽƵƌƐ Ă ĚĂǇͿ͘
/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ŚĂǀŝŶŐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŽƉŽƌͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚƵůƚƐ ůŝǀŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ĚĞŶŽƚĞ
ŐŽŽĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ sĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ůŝǀŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ ŽĨƚĞŶ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ďĞůŝĞĨƐ ĂŶĚ ĨĂŵŝůǇ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ ďƵƚ ŝƚ ŵĂǇ ĂůƐŽ ƌĞĨůĞĐƚ Ă ůĂĐŬ
ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚͶŝŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ƚŚĞ ŽŶůǇ ŽƉƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ůŝǀŝŶŐ ǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇ Žƌ ŝŶ ĂŶ ŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶ͘ dŚĞ ůŽǁĞƌ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ůŝǀŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵͲ
ŝůǇ ŝŶ EŽƌǁĂǇ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŽ ƐŽŵĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƚŽ ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŵŽǀĞ ŽƵƚ ŽĨ
ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ ŚŽŵĞ ĂŶĚ ůŝǀĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉĂƌĞŶƚƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ͞Ă
ůŝĨĞ ĂĨƚĞƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟
ϯ͘Ϯ͘ tŚĂƚ ŚŽŝĐĞ Ž WĞŽƉůĞ ,ĂǀĞ ŝŶ ZĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ dŚĞŝƌ
>ŝǀŝŶŐ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ KƚŚĞƌ ůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ dŚĞŝƌ >ŝĨĞ͍
KĨĨŝĐŝĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ Žƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞŽͲ
ƉůĞ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ůŝǀŝŶŐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ŽŶůǇ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ h< ĂŶĚ /ƌĞůĂŶĚ ĂŶĚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ
/͘ /Ŷ /ƌĞůĂŶĚ͕ Ă ƐƵƌǀĞǇ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŚĂůĨ ŽĨ ƉĞŽͲ
ƉůĞ ǁŝƚŚ / ŚĂĚ ŶŽ ĐŚŽŝĐĞ ĂďŽƵƚ ǁŝƚŚ ǁŚŽŵ ƚŚĞǇ ůŝǀĞĚ Žƌ
ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ůŝǀĞĚ ;/ŶĐůƵƐŝǀĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ EĞƚǁŽƌŬ͕ ϮϬϭϬͿ͘ /Ŷ
ƚŚĞ h<͕ ƐŝŵŝůĂƌ ĨŝŐƵƌĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚͶĂůŵŽƐƚ ϱϬA?
ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ƌĞƉŽƌƚ ŶŽ ĐŚŽŝĐĞ ŝŶ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ůŝǀĞ ĂŶĚ ϭͬϯ ŽĨ
ƉĞŽƉůĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŶŽ ĐŚŽŝĐĞ ĂďŽƵƚ ǁŝƚŚ ǁŚŽŵ ƚŚĞǇ ůŝǀĞ
;,ĂƚƚŽŶ Θ tĂƚĞƌƐ͕ ϮϬϭϯͿ͘
/Ŷ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ͕
ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ǁŚĞƌĞ ƉĞŽƉůĞ ǁĞƌĞ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ƉĞƌƐŽŶĂů ďƵĚͲ
ŐĞƚƐ Žƌ ŚĂĚ Ă ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕
ĐŚŽŝĐĞ ŽǀĞƌ ǁŚĞƌĞ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ǁŚŽŵ ƚŽ ůŝǀĞ ǁĂƐ ůŝŵŝƚĞĚ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƐĞǀĞƌĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ /͘ /Ŷ
EŽƌǁĂǇ ĂŶĚ ^ǁĞĚĞŶ͕ ĐŚŽŝĐĞ ĂďŽƵƚ ůŝǀŝŶŐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚ ĚĞƉĞŶĚĞĚ ǀĞƌǇ ŵƵĐŚ ŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ͘ /Ŷ EŽƌǁĂǇ ϮϮA? ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ƚĂŬĞŶ
ƉĂƌƚ ŝŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽŶ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ůŝǀĞ͕ ĂŶĚ ϭϱA? ŽŶ ǁŝƚŚ
ǁŚŽŵ ƚŚĞǇ ůŝǀĞ ;^ƂĚĞƌƐƚƌƂŵ Θ dƆƐƐĞďƌŽ͕ ϮϬϭϭͿ͘ dŚŽƐĞ
ǁŚŽ ŶĞĞĚĞĚ ŵŽƌĞ ŝŶƚĞŶƐĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ǁĞƌĞ ŽĨƚĞŶ ƵŶĂďůĞ
ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĐŚŽŝĐĞƐͶďĞŝŶŐ ƐƚĞĞƌĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ Ă
ŐƌŽƵƉ ŚŽŵĞ ǁŝƚŚ ŽŶůǇ ŽŶĞ ŐƌŽƵƉ ŚŽŵĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ůŽĐĂůůǇ͘
/Ŷ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƉĞŽƉůĞ ŚĂǀĞ
ĐŚŽŝĐĞ ŽǀĞƌ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ůŝǀĞ͕ ŝŶ ƌĞĂůŝƚǇ ƚŚŝƐ ŝƐ Ɛƚŝůů ĐƵƌƌĞŶƚůǇ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ;aŝƓŬĂ͕ ϮϬϭϭͿ͘
ϯ͘ϯ͘ ĂƌƌŝĞƌƐ ĂŶĚ &ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ ƚŽ ŽŵŵƵŶŝƚǇ >ŝǀŝŶŐ
&Žƌ ƚŚĞŵŽƐƚ ƉĂƌƚ͕ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ͘ ^ŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƵƐĞĚ
ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĂŵƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ǀŝĂ ƚŚĞ
ƚĞŵƉůĂƚĞƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂďŽǀĞ͘ ^ĞǀĞŶ ĐůƵƐƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞŵĞƐ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ďĂƌƌŝĞƌƐ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ
ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ ĐŽƌĞ ĂƌĞĂƐ͘
dŚĞƐĞ ǁĞƌĞ͗
ϭ͘ WŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐƐ͖
Ϯ͘ ^ŽĐŝĂů ĐĂƌĞ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐǇƐƚĞŵƐ͗
ͻ &ƵŶĚŝŶŐ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ͖
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϵϳ
dĂďůĞ ϭ͘tŚĞƌĞ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ůŝǀĞ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ ŶƵŵďĞƌƐͬƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ ǁŚĞƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
>ŝǀŝŶŐ ǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇ ^ŵĂůů ŐƌŽƵƉƐ ŚŽŵĞƐ ƉĂƌƚŵĞŶƚ ǁŝƚŚ KǁŶ ŚŽŵĞ >ĂƌŐĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ;ϯϬ
;ϭϬ ƉůĂĐĞƐͿͶƵƐƵĂůůǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ;ƌĞŶƚĞĚͬŽǁŶĞĚͿ ǁŝƚŚ ŚŽŵĞ ;ϭϬ Žƌ ŵŽƌĞ ƉůĂĐĞƐ Žƌ ŵŽƌĞͿ
Ϯϰ,ƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ďǇͬĨƵŶĚĞĚ ďǇ ƐƚĂƚĞ͕ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ;ƵƉ ƚŽ Ϯϰ ďƵƚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϯϬ
ĞƚĐ͘ͶƵƐƵĂůůǇ ůĞƐƐ ŚŽƵƌƐͿ ƉůĂĐĞƐͿ
ƚŚĂŶ Ϯϰ ŚŽƵƌ
ƐƵƉƉŽƌƚ
EŽƌǁĂǇ ϵϴA? ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ ůŝǀĞ zĞƐͶƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĨŽƌ zĞƐ ďŽƚŚ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ zĞƐͶϭϱA? ŽĨ ƉĞŽƉůĞ >ĂƚĞůǇ ƐŽŵĞ ŐƌŽƵƉ ϭϱϬͲϮϬϬ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ
ǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇ͘ EŽ ĞǆĂĐƚ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ /ͶĂǀĞƌĂŐĞ ǁŝƚŚ / ĂŶĚ ƐŽŵĞ ǁŝƚŚ / ĂƌĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŚŽŵĞƐ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƐĞǀĞƌĞ ƉŚǇƐŝĐĂů Žƌ
ĨŝŐƵƌĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ƐŝǌĞ ϳ ƉůĂĐĞƐ͘ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ D, ŽĨ ƐĞƚƚŝŶŐ ϭϬ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ƐĞƚ ƵƉ ŵƵůƚŝƉůĞ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ
ĂĚƵůƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ /Ŷ ϭϵϵϵ ďƵƚ ǀĞƌǇ ĨĞǁ ĂďŽǀĞ ϯϬ͘ ůŝǀĞ ŝŶ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ
ϮϭA? ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ / /Ŷ ƚŚĞ ϭϵϵϬƐ ĨĞǁ ŐƌŽƵƉ tĞůĨĂƌĞ ĞŶƚƌĞƐ͘
ŽǀĞƌ Ϯϭ ůŝǀĞĚ ǁŝƚŚ ŚŽŵĞƐ ǁĞƌĞ ĨŽƌ
ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱ͘
^ǁĞĚĞŶ EŽƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ zĞƐͶĨŽƌ Ăůů ĐůŝĞŶƚ EŽƚ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ zĞƐ  ƐŵĂůů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ EŽŶĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ
ŐƌŽƵƉƐ ĚĂƚĂ͘ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŵĞŶƚĂů ϮϬϬϲͬϮϬϬϳ >K
ŚĞĂůƚŚ ŶĞĞĚƐ Ɛƚŝůů ůŝǀĞ ƌĞƉŽƌƚ͘ EŽ ƵƉĚĂƚĞƐ ŝŶ
ŝŶ ŐƌŽƵƉƐ ŚŽŵĞƐ ŽĨ ƵƉ ϮϬϭϲ͘
ƚŽ ϮϬ ƉĞŽƉůĞ ďƵƚ ŵŽƐƚůǇ
ƚŚĞƐĞ ŚĂǀĞ ĐůŽƐĞĚ ŶŽǁ
h< EŽ ŽĨĨŝĐŝĂů ĨŝŐƵƌĞƐ ďƵƚ zĞƐͶƚŚŝƐ Ɛƚŝůů ƌĞŵĂŝŶƐ zĞƐͶĞǆŝƐƚƐ ƵƐƵĂůůǇ zĞƐͶƚŚŝƐ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ zĞƐͶƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ϲϲ͕ϯϰϮ ǁĂƐ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞ
ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞƉŽƌƚƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ĨŽƌŵ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ /Ŷ ϮϬϭϬͬϮϬϭϭ ϰϮ͕ϲϮϱ ƐŽŵĞ ůĂƌŐĞƌ ŐŝǀĞŶ ŝŶ ϮϬϬϲͬϮϬϬϳ
ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ĂƌŽƵŶĚ ϲϬA? ŽĨ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ /ǁĞƌĞ ƵƐŝŶŐ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ >K ƌĞƉŽƌƚ͘ EŽ
ŽĨ ĂĚƵůƚƐ ǁŝƚŚ / ůŝǀĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ Žƌ ďĂƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƵƉĚĂƚĞĚ ŽĨĨŝĐŝĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
ǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇ͘ ϮϬϬϰ h< ĚŝƌĞĐƚ ƉĂǇŵĞŶƚƐͶϴϭA? ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝŶ ϮϬϭϲ ďƵƚ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ
>ĞĂƌŶŝŶŐ ŝƐĂďŝůŝƚǇ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϮϬϬϵͬϮϬϭϬ͘ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ ůĞƐƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐůŽƐƵƌĞ
^ƵƌǀĞǇ ĨŽƵŶĚ ϲϳA? ŝŶ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ďŝŐŐĞƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϬ ĂŶĚ ϯϬ ŽĨ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ůŽŶŐ ƐƚĂǇ
ĨĂŵŝůǇ ŚŽŵĞ͘ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ǁĂƐ ĨŽƌ ĐŽƵŶĐŝů ƉĞŽƉůĞ ;ƵƐƵĂůůǇ ůĞƐƐ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕ E,^ ĐĂŵƉƵƐĞƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽŶůǇͶŝ͘Ğ͕͘ ǁŚĞƌĞ ƚŚĂŶ ϮϬͿ͘ WƌŝŵĂƌŝůǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽŶŐŽŝŶŐ ĐůŽƐƵƌĞ
ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ / ŽĨ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĂŶĚ
Ɛƚŝůů ƵƐĞĚ ƚŽ ƉĂǇ ĨŽƌ ďƵƚ ĂůƐŽ ǁŝƚŚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƵŶŝƚƐ͕ ĂŶĚ
ƐŽĐŝĂů ĐĂƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ ĨŽƌ
ĂƌĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƐĞŶƐŽƌǇ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ /͘
ŶŽƚ ƌĞĂůůǇ ŶĞǁ ŵŽĚĞůƐ ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϮϱϬϬ
ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ / ĂƌĞ Ɛƚŝůů
ŝŶ ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ǁŚŝĐŚ ƌĂŶŐĞ ŝŶ ƐŝǌĞ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϵϴ
dĂďůĞ ϭ͘tŚĞƌĞ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ůŝǀĞ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ ŶƵŵďĞƌƐͬƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ ǁŚĞƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ ;ŽŶƚ͘Ϳ
>ŝǀŝŶŐ ǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇ ^ŵĂůů ŐƌŽƵƉƐ ŚŽŵĞƐ ƉĂƌƚŵĞŶƚ ǁŝƚŚ KǁŶ ŚŽŵĞ >ĂƌŐĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ;ϯϬ
;ϭϬ ƉůĂĐĞƐͿͶƵƐƵĂůůǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ;ƌĞŶƚĞĚͬŽǁŶĞĚͿ ǁŝƚŚ ŚŽŵĞ ;ϭϬ Žƌ ŵŽƌĞ ƉůĂĐĞƐ Žƌ ŵŽƌĞͿ
Ϯϰ,ƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ďǇͬĨƵŶĚĞĚ ďǇ ƐƚĂƚĞ͕ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ;ƵƉ ƚŽ Ϯϰ ďƵƚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϯϬ
ĞƚĐ͘ͶƵƐƵĂůůǇ ůĞƐƐ ŚŽƵƌƐͿ ƉůĂĐĞƐͿ
ƚŚĂŶ Ϯϰ ŚŽƵƌ
ƐƵƉƉŽƌƚ
ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ EƵŵďĞƌƐ ŶŽƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ zĞƐͶƵƐƵĂůůǇ ϲ ƚŽ ϭϬ zĞƐͶƐŽŵĞ /Ɛ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁŝƚŚ ƐŽĐŝĂů ϯϬϵϴϳ ǁĞƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ
ƉůĂĐĞƐͶĂůů ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌĞŶƚ ĨůĂƚƐ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƵŶĚŝŶŐ͘ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϬϲͬϮϬϬϳ
ŐƌŽƵƉƐ ďƵƚ ŶŽƚ ŵŝǆĞĚ͘ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĚŽŶ͛ƚ dĞŶĚĞŶĐǇ ŐƌŽǁŝŶŐ ďƵƚ ŶŽ >K ƌĞƉŽƌƚ͘ EŽ
ŶĞĞĚ ƐŽ ŵƵĐŚ ĞǆĂĐƚ ŶƵŵďĞƌƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ ƵƉĚĂƚĞĚ ĚĂƚĂ ŝŶ ϮϬϭϲ͘
ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ůŝǀĞ ŝŶͶ
ƵƐƵĂůůǇ ĂƐ Ă ŐƌŽƵƉ
ƚŚŽƵŐŚ͘
^ĞƌďŝĂ ϱϲϯϬϬϬ ůŝǀĞ ǁŝƚŚ ϰϰϭ ĂĚƵůƚƐ ĂŶĚ ϲϲϭ ϭϵϲ ĂĚƵůƚƐ sĞƌǇ ůŝƚƚůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĨĂŵŝůŝĞƐͶϵϴA? ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ ;ƐŝǌĞ ŶŽƚ ďƵƚ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ
ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚͿ ϴϬϬϬ ƉĞŽƉůĞ ƚŚŽƵŐŚƚ
ƚŽ ďĞ ŝŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ
ĨŽƌ ďǇ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ϰϳA?Ϳ ĂŶĚ
ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ / ;ϯϮA?Ϳ͘
/ƌĞůĂŶĚ ϴϱ͘ϱA? ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ϰϮϮϲ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ /͘ Ϯϱϲϭ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ /͘ ϱϭϮϯ ŚĂĚ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ƐĞŶƐŽƌǇ ůƐŽ ƵƐĞĚ ďǇ Ă ƐŵĂůů ϯϰϯ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŝŶ ϮϬϬϲͬϮϬϬϳ >K
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ϲϲ͘ϰA? ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ƐĞŶƐŽƌǇ ƌĞƉŽƌƚ͘ ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ
ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ / ůŝǀĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ϰϬϬϬ ƉĞŽƉůĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇ ŵĞŵďĞƌƐ ϱϮ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĨŽƌ ϮϬϭϲ͘ DĂŝŶůǇ / ďƵƚ
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ĂůƐŽ ƐŽŵĞ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƐĞŶƐŽƌǇ
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϵϵ
dĂďůĞ ϭ͘tŚĞƌĞ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ůŝǀĞ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ ŶƵŵďĞƌƐͬƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ ǁŚĞƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ ;ŽŶƚ͘Ϳ
>ŝǀŝŶŐ ǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇ ^ŵĂůů ŐƌŽƵƉƐ ŚŽŵĞƐ ƉĂƌƚŵĞŶƚ ǁŝƚŚ KǁŶ ŚŽŵĞ >ĂƌŐĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ;ϯϬ
;ϭϬ ƉůĂĐĞƐͿͶƵƐƵĂůůǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ;ƌĞŶƚĞĚͬŽǁŶĞĚͿ ǁŝƚŚ ŚŽŵĞ ;ϭϬ Žƌ ŵŽƌĞ ƉůĂĐĞƐ Žƌ ŵŽƌĞͿ
Ϯϰ,ƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ďǇͬĨƵŶĚĞĚ ďǇ ƐƚĂƚĞ͕ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ;ƵƉ ƚŽ Ϯϰ ďƵƚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϯϬ
ĞƚĐ͘ͶƵƐƵĂůůǇ ůĞƐƐ ŚŽƵƌƐͿ ƉůĂĐĞƐͿ
ƚŚĂŶ Ϯϰ ŚŽƵƌ
ƐƵƉƉŽƌƚ
'ĞƌŵĂŶǇ EŽ ƌĞĐĞŶƚ ĨŝŐƵƌĞƐ EŽ ƌĞĐĞŶƚ ĨŝŐƵƌĞƐ ďƵƚ EŽ ƌĞĐĞŶƚ ĨŝŐƵƌĞƐ ďƵƚ EŽ ƌĞĐĞŶƚ ĨŝŐƵƌĞƐ ďƵƚ EŽ ƌĞĐĞŶƚ ĨŝŐƵƌĞƐ ϭϵϬ͕ϭϰϲ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŝŶ
ĂǀĂŝůĂďůĞͶŝŶ ϭϵϵϬƐ >K ƌĞƉŽƌƚ >K ƌĞƉŽƌƚ >K ƌĞƉŽƌƚ ďƵƚ >K ϮϬϬϲͬϮϬϬϳ >K
ŚĂĚ ďĞĞŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ Ăƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ƌĞƉŽƌƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƌĞƉŽƌƚ͘
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ŚĂůĨ ŽĨ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĞǆŝƐƚƐ͕ ƚǇƉĞ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĞǆŝƐƚƐ͕ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĞǆŝƐƚƐ͕ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ hƉĚĂƚĞĚ ƚŽ ϮϬϮ͕ϯϱϵ
ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘ ƐĞƌǀŝĐĞ ĞǆŝƐƚƐͶ ŝŶ ϮϬϭϲ͘ ϲϰA? ĂƌĞ
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ƚǇƉĞ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ /͖ ϮϲA?
ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ EŽ ĚĂƚĂ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ϭ͕ϭϯϰ͕ϬϬϬ ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ϵϰA?Ϳ ůŝǀĞĚ ŝŶ ƉƌŝǀĂƚĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝŶ ϮϬϭϬ͗ EŽ ĚĂƚĂ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ž
ůŝǀŝŶŐ ǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇͶ ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͶϳϲ͘ϰA?͕ / ϲ͘ϴA? ƐŝǌĞ ŽĨ ƐĞƚƚŝŶŐ͘ ϮϱϬϬϬ
ŽŶůǇ ƉƌŝǀĂƚĞ ďŽƚŚ ϭϱ͘ϴA?͕ ŶĞŝƚŚĞƌ ƉŚǇƐŝĐĂů ŶŽƌ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ϭ͘ϬA? ƉĞŽƉůĞ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƐŽŵĞ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ WĞƌƐŽŶĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƉĂǇŵĞŶƚƐ͗ ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ƚĂŬĞ ĐĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂƌĞ ĞŶƚŝƚůĞĚ ƚǇƉĞ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ͘ ϱϱA?
ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĨĂŵŝůǇ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĞǆƚƌĂ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŽ ƉĂǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆƚƌĂ ĐŽƐƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌŝƐĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ǁĞƌĞ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ /͕
ŚŽŵĞƐͶĐŽƵůĚ ďĞ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐƵĐŚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂŶĚ ǁŚŽ ůŝǀĞ Ăƚ ŚŽŵĞ ŚĂƐ ƌŝƐĞŶ ĨƌŽŵ ϱϬA? ŝŶ ϮϬϬϰ ƚŽ ϱϵA? ŝŶ ϮϬϭϭ͘ ϮϬA? ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů
ƉĞƌƐŽŶ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϮϱϬϬϬ ƉĞŽƉůĞ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƐŽŵĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ;ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ϭϭA? ƉŚǇƐŝĐĂů
ŚŽŵĞ͘ ďƵƚ ŶŽ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ƐŝǌĞͿ͗ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ϭϭ͘ϬA?͕ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ϮϬ͘ϭA?
/ ϱϱ͘ϰA?͕ ƐĞŶƐŽƌǇ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ Ϯ͘ϳA?͕ ŽƚŚĞƌƐ ;ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ϭϬ͘ϳA?
/ƚĂůǇ DĂũŽƌŝƚǇ ůŝǀĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ^ŵĂůůĞƌ ĨĂŵŝůǇ ŚŽƵƐĞƐ ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ ^ŵĂůůĞƌ ^ĂŶĂƚŽƌŝƵŵ ϭϱϯ͕ϳϵϴ ŚĂĚ ďĞĞŶ
ĨĂŵŝůǇͶŵĂŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ϳ ƚŽ ϵ ƉůĂĐĞƐ ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐͶĨƌŽŵ ϭ ZĞƐŝĚĞŶĐĞƐͶZ^ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŝŶ
ĨŽƌ ϴϯA? ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ƚŽ ϰ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ͶĨƌŽŵ ϭϮ ƚŽ ϭϮϬ ϮϬϬϲͬϮϬϬϳ >K
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ŚĂǀĞ ĐŚŽƐĞŶ ƚŽ ůŝǀĞ ƉĞŽƉůĞ͘ Ϯ Žƌ ŵŽƌĞ ƌĞƉŽƌƚ͘
ĨĂŵŝůǇ͘ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ͘ ƉĞŽƉůĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ /Ŷ ϮϬϭϲ ƚŚŝƐ ǁĂƐ
KŶůǇ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ƐŚĂƌĞ Ă ƌŽŽŵ͘ ϭϵϬ͕ϭϯϰ͘
ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ƐĞŶƐŽƌǇ >ĂƌŐĞƌ ĨĂŵŝůǇ WĞŽƉůĞ ĨƌŽŵ Ăůů
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ ,ŽƵƐĞƐͶĨƌŽŵ ϭϬ ͶϮϬ ƉůĂĐĞƐ
ƐƵƉƉŽƌƚ ŶĞĞĚƐ͘ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉƐ ǁĞƌĞ ŝŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϭϬϬ
ͻ ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ ůĞǀĞůƐ
ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͖
ͻ ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖
ͻ WĞƌǀĞƌƐĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞƉͲ
ƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
ϯ͘ ƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ĂĚǀŽĐĂĐǇ͗
ͻ ƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͖
ͻ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘
ϯ͘ϯ͘ϭ͘ WŽůŝĐǇ ĂŶĚ WŽůŝƚŝĐƐ
ůƚŚŽƵŐŚ Ăůů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƚƵĚŝĞĚ ǁĞƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ăƚ
ůĞĂƐƚ ƐŽŵĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚͬŽƌ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚ
ŽĨ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞŝŶƐƚŝͲ
ƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ĞǆƉĞƌƚ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ĂŶĚ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϭͿ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ͕ ƉŽůŝĐǇ ǁĂƐ ǀĞƌǇ ůŝŵŝƚĞĚ Žƌ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚĞĚ
ǁĂƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ĨŽĐƵƐ Žƌ ǁĂƐ ŶŽƚ ŚĞůƉͲ
ĨƵů ŝŶ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂŶƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁĞĂŬ ƉŽůŝĐǇ ŽŶ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ ^ǁĞĚĞŶ͖
ƉŽůŝĐǇ ŝŶ EŽƌǁĂǇ ďĞŝŶŐ ŽƉĞŶ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĞĚŝͲ
ĐĂů ŵŽĚĞů Ɛƚŝůů ƉƌĞǀĂůĞŶƚ ŝŶ /ƌĞůĂŶĚ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŐƵĂƌĚŝĂŶͲ
ƐŚŝƉƐ ůĂǁƐ ǁĞƌĞ ƐĞĞŶ ƚŽ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ŚĂǀĞ
ƌĞĂů ĐŚŽŝĐĞ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů͘ ǀĞŶ ǁŚĞƌĞ ŐŽŽĚ ƉŽůŝĐǇ ĞǆŝƐƚĞĚ͕
ŝƚ ǁĂƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ĨƵůů ŝŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ^ĞƌďŝĂ͕ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ /ƚĂůǇ ĂŶĚ /ƌĞůĂŶĚ͘
 ůĂĐŬ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĨŽĐƵƐ Žƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽŶ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŝƐͲ
ƐƵĞƐ ǁĂƐ ĂůƐŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ Ă ďĂƌƌŝĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďͲ
ůŝĐ͕ EŽƌǁĂǇ͕ /ƚĂůǇ ĂŶĚ 'ĞƌŵĂŶǇ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝŶ EŽƌǁĂǇ͕
ƚŚĞ ĂůŵŽƐƚ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƉĞƌƐŽŶĂů ďƵĚͲ
ŐĞƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁĂƐ
ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ
ĐŽŵƉůĞǆ ŶĞĞĚƐ͘
KƚŚĞƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů
ƐƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ /ƚĂůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶ
/ƚĂůǇ ĂŶĚ ^ĞƌďŝĂ͕ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ
ĐƌŝƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ h< ĂŶĚ ĨĂĐƚŽƌƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĨŽĐƵƐ
ŽŶ ĐŽƐƚƐ͕ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ 'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ͕ /ƌĞůĂŶĚ͕ h< ĂŶĚ ^ǁĞĚĞŶ͘
ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ ^ŽĐŝĂů ĂƌĞ ĂŶĚ ^ƵƉƉŽƌƚ ^ǇƐƚĞŵƐ
/Ŷ Ăůů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĞǆĐĞƉƚ EŽƌǁĂǇ ĂŶĚ ^ǁĞĚĞŶ͕ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĂƐ
Ă ŬĞǇ ďĂƌƌŝĞƌ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ĚƵĞ ƚŽ Ă ŐĞŶĞƌĂů
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĚƵĞ
ƚŽ ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĐƌŝƐŝƐ
;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϮͿ͘ dŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĨƵŶĚŝŶŐ ĂƉƉůŝĞĚ ďŽƚŚ ĚŝƌĞĐƚůǇ
ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ƐĐŚĞŵĞƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŚĞůƉ ƉĞŽƉůĞ
ďĞ ŵŽƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞĚƵĐĞ ƌĞůŝĂŶĐĞ ŽŶ
ĨŽƌŵĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ ǆĂŵƉůĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ůĂĐŬ ŽĨ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ
ĨĂŵŝůŝĞƐ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ Žƌ ůĂĐŬ ŽĨ ĞůŝŐŝďŝůͲ
&ŝŐƵƌĞ ϭ͘ dŚĞŵĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐƐ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϭϬϭ
ŝƚǇ ĨŽƌ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐĞůĨͲŚĞůƉ ŐƌŽƵƉƐ ĨŽƌ
ƚŚŽƐĞǁŝƚŚ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ /ŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ƐƉĞŶĚͲ
ŝŶŐ͕ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ŵŝƐƵƐĞ ŽĨ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĨƵŶĚƐ ĂŶĚ ůĂĐŬ ŽĨ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƉĞŶĚͲ
ŝŶŐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŝƐƐƵĞƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ /ƚĂůǇ͘
dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ƚŚƌĞĞ ĐŽƌĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ ĂĨͲ
ĨĞĐƚĞĚ ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ
;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϯͿ͘ 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ǁĂƐ Ă ĨĂĐƚŽƌ
ŝŶ ŵŽƐƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƌĞŐŝŽŶĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ƌĞͲ
ƉŽƌƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ >ćŶĚĞƌ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ĐĂŶƚŽŶƐ ŝŶ ^ǁŝƚǌĞƌͲ
ůĂŶĚ ĂŶĚ ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ h<͘ /Ŷ Ɛŝǆ ŽĨ ƚŚĞ ŶŝŶĞ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂƐ Ă ďĂƌƌŝĞƌ ƚŽ
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ĐŚĂŶŐĞ ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ ŵŽƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĂŶĚ
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ĐŽƐƚ ƐŚƵŶƚͲ
ŝŶŐ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ Žƌ ůĞǀĞů ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ŝŶ ^ǁĞĚĞŶ͕ /ƌĞůĂŶĚ ĂŶĚ 'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂƐ Ă
ďĂƌƌŝĞƌ ĂůŽŶŐǁŝƚŚ ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ĂĐƌŽƐƐ ƐĞĐƚŽƌƐ
;Ğ͘Ő͕͘ ŚĞĂůƚŚ͕ ƐŽĐŝĂů ĐĂƌĞ͕ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘
ϯ͘ϯ͘ϯ͘ ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ &ůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ^ĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ^ƵƉƉŽƌƚ
ŝŶ ƚŚĞ ŽŵŵƵŶŝƚǇ
dŚŝƐ ǁĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŐŐĞƌ ĐůƵƐƚĞƌƐ͕ ǁŝƚŚ ŶŝŶĞ ƚŚĞŵĞƐ
;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϭͿ͘ dŚĞ ŽŶůǇ ĐŽƵŶƚƌǇ ŶŽƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚŝƐ ĐůƵƐƚĞƌ ǁĂƐ ^ĞƌďŝĂ ǁŚĞƌĞ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ŶŽƚ ƌĂŝƐĞĚ ĂƐ ĂŶ
ŝƐƐƵĞͶƉŽƐƐŝďůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ǁĞƌĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƌĂƌĞ ĂƐ ƚŚŝƐ ƋƵŽƚĞ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ
ĨƌŽŵ ^ĞƌďŝĂ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͗ ͚ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ŝƐ Ɛƚŝůů ĂŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ǁŚŽ
ŬŶŽǁƐ ǁŚŽ͕ ĂŶĚ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĞĨĨŽƌƚƐ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐǇƐͲ
ƚĞŵŝĐ ƐƵƉƉŽƌƚ Žƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͛͘
&ŝƌƐƚůǇ͕ ŝŶ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ /ƚĂůǇ͕ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ
ŽĨ ƚŚĞ ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ŵĂŶͲ
ĂŐŝŶŐ Ă ƉĞƌƐŽŶĂů ďƵĚŐĞƚ Žƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŵĂĚĞ ŝƚ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĂŶĚ ŽĨĨͲƉƵƚƚŝŶŐ ĨŽƌ ŵĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ ĞŵƉůŽǇĞƌƐ ĨŽƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂƐͲ
ƐŝƐƚĂŶƚƐ ǁĂƐ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝƐƐƵĞ ƌĂŝƐĞĚ͘ dŚĞƌĞ ǁĂƐ ĂůƐŽ ĚŝƐͲ
ĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŐĂŝŶƐƚ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ / ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ĚŝƐͲ
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ /Ŷ /ƚĂůǇ͕ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ǁĂƐ ŽŶůǇ ŐŝǀĞŶ ĨŽƌ ƉĞƌƐŽŶĂů
ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ĂŶĚ ŶŽƚ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ǁŚŝĐŚŵĂĚĞ
ŝƚ ůĞƐƐ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƐĞǀĞƌĞ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͗
ŶŽƚŚĞƌ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ƚŚĞ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚǁŝƚŚ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ŝŵƉĂŝƌͲ
ŵĞŶƚƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ďƵĚŐĞƚ
ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ,ŝůĨůŽƐĞͲ
ŶĞŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ ;͞ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚĞůƉůĞƐƐ͟Ϳ͕
ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĞǆŝƐƚ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ƉƐǇĐŚŽƐŽͲ
ĐŝĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͙͘KŶůǇ ĨĞǁ
ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ǁĂǇ
ƚŽ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ďƵĚŐĞƚ͘ ;,Ϳ
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ŝŶ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ /ƚĂůǇ ĂŶĚ 'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁĞƌĞ Ɛƚŝůů ďĞŝŶŐ ďƵŝůƚ Žƌ Ăƚ ƚŚĞ
ǀĞƌǇ ůĞĂƐƚ Ɛƚŝůů ďĞŝŶŐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ŶĞǁ ƉĞŽƉůĞ ĞŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ /Ŷ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƵƐĞ
&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ dŚĞŵĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌ ŽĨ ĨƵŶĚŝŶŐ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϭϬϮ
&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ dŚĞŵĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌ ŽĨ ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘
&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ dŚĞŵĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌ ŽĨ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
;W  ƉĞƌƐŽŶĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕ W^  ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐͿ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϭϬϯ
ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ǁĂƐ ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ ďǇ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŝŶ ŚŽǁ ƚŽ
ƐƵƉƉŽƌƚ ŽůĚĞƌ ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŐĂǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ ƚŚĞ
ďĞůŝĞĨ ƚŚĂƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ Ɛƚŝůů ŶĞĞĚĞĚ͘
/ŶĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĨƵŶĚĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ǁĂƐ ƌĂŝƐĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ
ŝŶ Ɛŝǆ ŽĨ ƚŚĞ ŶŝŶĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;EK͕ ͕ ^͕ /d ĂŶĚ /Ϳ ǁŝƚŚ
ŵŽŶĞǇ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ŐŝǀĞŶ ďƵƚ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ ĚĞƐŝƌĞĚ Žƌ ŶĞĞĚĞĚ͘ &Žƌ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƚŚŝƐ ŝŶĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ǁĂƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ŵŝŐŚƚ ĚŝĨĨĞƌ ŽǀĞƌ
ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĂƐ ƐƵĐŚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŵŝŐŚƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ǀĂƌǇ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘
/ŶĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ǁĂƐ ĂůƐŽ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĐŚŽŝĐĞ ŽǀĞƌ
ǁŚŽ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ ǁŚĞŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ;EŽƌǁĂǇ͕ /ƌĞůĂŶĚ͕
/ƚĂůǇ ĂŶĚ ^ǁĞĚĞŶͿ͕ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ŚŽŵĞƐ ;/ƌĞůĂŶĚͿ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚŝǀĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͘
ϯ͘ϯ͘ϰ͘ WĞƌǀĞƌƐĞ /ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů WƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ^ǇƐƚĞŵ ĂŶĚ
/ƐƐƵĞƐ ŽĨ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ
&ŝŐƵƌĞ ϱ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ Ɛƚŝůů ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶĐĞŶͲ
ƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ &Žƌ ĞǆͲ
ĂŵƉůĞ͕ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ŝƚ ǁĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ
ůŽĐĂů ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ǁĞƌĞ ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ƚŽ ŬĞĞƉ ŝŶƐƚŝͲ
ƚƵƚŝŽŶƐ ŽƉĞŶ ĂƐ ƚŚŝƐ ŝƐ ĐŚĞĂƉĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ƚŚĂŶ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚĞ ƉĞƌ ĐĂƉŝƚĂ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĨƵŶĚŝŶŐ ƉƐǇĐŚŝͲ
ĂƚƌŝĐ ĐĂƌĞ ŝŶ /ƌĞůĂŶĚŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƐŽ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ
ƚŽ ĐůŽƐĞ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘
/Ŷ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ŽŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ &ŝƌƐƚ ŝǀŝů
^ŽĐŝĞƚǇ ZĞƉŽƌƚ ŽŶ hE ZW ϮϬϭϯ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ǁŽƌĚ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞůǇ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ǁŽƌĚ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ;ůůŝĂŶĐĞ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ EŽŶͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞhEŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ZŝŐŚƚƐ
ŽĨ WĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ϮϬϭϯͿ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ĂďŽƵƚ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ
Žƌ ǁĂǇƐ ŽĨ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ
ŵĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ Ɛƚŝůů ĨŽƐƚĞƌĞĚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞĞƉͲ
ƌŽŽƚĞĚ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ƚŚĂƚ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ  ĐŚĂƌŝƚǇ ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĨĞůƚ ƚŽ ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ;/ƚĂůǇͿ
Žƌ Ăƚ ůĞĂƐƚŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ;'ĞƌŵĂŶǇͿ ŽĨ ƐƉĞĐŝĂůͬƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂĐƚ
ĂŶĚ ďĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ƵƉ ĨŽƌ ǇŽƵƌƐĞůĨ ǁĞƌĞ ĨĞůƚ ƚŽ ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘
ϯ͘ϯ͘ϱ͘ ǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ ƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ĚǀŽĐĂĐǇ
&ŝŐƵƌĞ ϲ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
ŽĨ ŝƐƐƵĞƐ ĨĂĐĞĚ ĂŶĚ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐͲ
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ ŵĂŶǇ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ƚŚĞŵĞƐ ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ͘ /ƚ ǁĂƐ
ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ƐŽĐŝĞƚǇ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ ĂŶĚ ůĞƐƐ
&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ dŚĞŵĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌ ŽŶ ƉĞƌǀĞƌƐĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ
ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϭϬϰ
&ŝŐƵƌĞ ϲ͘ dŚĞŵĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌ ŽŶ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ;W^  ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͿ͘
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ĂďŽƵƚ ŽƚŚĞƌƐ Žƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ǁŝƚŚ ůĞƐƐ ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ
ĂŐĂŝŶƐƚ ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ͘ WƌĞũƵĚŝĐĞ͕ ĚŝƐĐƌŝŵŝͲ
ŶĂƚŝŽŶ͕ ǀŝĐƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƚŝŐŵĂ ǁĞƌĞ ƌĂŝƐĞĚ ĂƐ ŝƐƐƵĞ͕ ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ ^ǁĞĚĞŶ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ĐŽŶͲ
ĚŝƚŝŽŶƐ͕ ǁŝƚŚ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ĂƌŽƵŶĚ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ďĞŝŶŐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘
>ĂĐŬ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ĚĞͲ
ĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬĞƌƐ ;ŝ͘Ğ͕͘ ƚŚŽƐĞ ĚĞĐŝĚŝŶŐ ŽŶ ĐĂƌĞ ƉĂĐŬĂŐĞƐͿ ǁĂƐ
ƌĂŝƐĞĚ ĂƐ Ă ďĂƌƌŝĞƌ ŝŶ ^ǁĞĚĞŶ͕ ĂƐ ǁĂƐ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
ŽĨ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ďǇ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ dŚĞ ůĂƚƚĞƌ ǁĂƐ
ĂůƐŽ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ďĂƌƌŝĞƌ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ /ƚĂůǇ ĂŶĚ 'ĞƌŵĂŶǇ͘
ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ɛƚŝůů Ă ďĞůŝĞĨ ƚŚĂƚ ŝŶƐƚŝͲ
ƚƵƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŶĞĞĚĞĚ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ ĂŶĚ
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ǁĂƐ Ăƚ ƚŝŵĞƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ĐŽŶͲ
ĨƵƐĞĚ ďǇ ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ďĞůŝĞĨ
ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ǁŽƵůĚ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽ ůŝǀĞ ŝŶ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŚĂǀŝŶŐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ
ŐŝǀĞ ƉĞŽƉůĞ Ă ĨƵůů ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĐŚŽŝĐĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂůƐŽ
ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĐŽŶĐĞƌŶͲ
ŝŶŐ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞŝƌ ůĞĂĚŝŶŐ ƌŽůĞ ŝŶ ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ ĨŽƌ Žƌ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ͘ ŶŽƚŚĞƌ ďĂƌƌŝĞƌ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞĞƉͲ
ƌŽŽƚĞĚ ďĞůŝĞĨͶŝŶ /ƌĞůĂŶĚ ĂŶĚ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌͶ
ƚŚĂƚ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĞƋƵĂƚĞĚ ƚŽ ĐŚĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ
Ăŝŵ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕ ǁĂƐ ƚŽ ĐĂƌĞ ĨŽƌ͕
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĞŵƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ĞŶĂďůĞ͕ ƉĞŽƉůĞ͘
dŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ Žƌ ĞǀĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĚŝƐͲ
ĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂ ǁĂƐ ƌĂŝƐĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ŝŶ EŽƌͲ
ǁĂǇ͘ hŶůŝŬĞ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ h<͕ ǁŚĞƌĞ
ƐĐĂŶĚĂůƐ ǁĞƌĞ ĐŽŵŵŽŶ ĂŶĚ ŵƵĐŚ ĚĞďĂƚĞĚ͕ ŝŶ EŽƌǁĂǇ
ƚŚĞƌĞ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ůŝƚƚůĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
dŚĞ ĨŝŶĂů ĐůƵƐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞŵĞƐ ƌĞǀŽůǀĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ŝŶͲ
ĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ &Žƌ Ăůů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ
ůĂĐŬ ŽĨ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ďŽƚŚ ĚŝͲ
ƌĞĐƚůǇ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚŝƐĂďůĞĚ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͿ ŝŶ
ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂƌĞŶĂ ĞŵĞƌŐĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ h<͕ ^ĞƌͲ
ďŝĂ ĂŶĚ /ƌĞůĂŶĚ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ǁĂƐ ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ͞ĞůŝƚĞ͟Ͷŝ͘Ğ͕͘ ƉŽǁĞƌĨƵů͕ ǁĞůůͲƌĞƐŽƵƌĐĞĚ ĂŶĚ
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ /Ŷ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ
ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ ĚŽ ŶŽƚ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞĚ ƉĞŽͲ
ƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐͶƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƐƵďƐĐƌŝďĞ
ƚŽ ƚŚĞ ͞ŶŽƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƵƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƵƐ͟ ŵĂǆŝŵ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ŝŶ
EŽƌǁĂǇ͕ /ƚĂůǇ ĂŶĚ ^ǁĞĚĞŶ͕ ƚŚĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝƐĂďůĞĚ
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞͶƚŚĞǇ
ǁĞƌĞ ŶŽƚ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ƚŽ ƉƵƚ ĨŽƌǁĂƌĚ Ă ƵŶŝƚĞĚ ĨƌŽŶƚ
ĂŶĚ ĂƐ ƐƵĐŚ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƐƚƌŽŶŐ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ ĂŶĚ ůŽĐĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬĞƌƐ͘
ϯ͘ϰ͘ &ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ ŽĨ ŽŵŵƵŶŝƚǇ >ŝǀŝŶŐ
Ɛ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ŝŵĂŐŝŶĞ͕ ƚŚĞ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ďǇ ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂŶƚƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ǁĞƌĞ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ
ŽĨ ƚŚĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ ĂůƌĞĂĚǇ ŽƵƚůŝŶĞĚ ĂďŽǀĞ͘ &ŝŐƵƌĞ ϳ ďĞůŽǁ
ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ŬĞǇ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ ďĞĞŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ďƌŝŶŐŝŶŐ ĂďŽƵƚ
ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϭϬϱ
&ŝŐƵƌĞ ϳ͘ dŚĞŵĞƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ͘
dŚĞ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ
ĨƵƚƵƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŐŽŽĚ ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐͶĂůůŽǁŝŶŐ Ă ŵŽƌĞ ŚŽůŝƐƚŝĐ ĂŶĚ ĐŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶƐŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ŶĞĞĚƐ ĂƌĞŵĞƚ͘ ůƐŽ͕
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ǁĂƐ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ
ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝƐĂďůĞĚ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
Ă ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕ ƵŶŝƚĞĚ ǀŽŝĐĞ͘
ϰ͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ ĂƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ hE ZW ƌƚŝĐůĞ ϭϵ͘ >ŝǀͲ
ŝŶŐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ ǇŽƵƌ ůŽĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕
ǁŝƚŚ ĞƋƵĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĐŚŽŝĐĞƐ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞĚ ďǇ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŝƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ
ƚŽ ĨƵůů ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘ ůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚĞƌĞ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐŽŵĞ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ ƚŽ ĂůůŽǁ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƉĞƌƐŽŶĂů ďƵĚŐĞƚƐ ĂŶĚ ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ůŝƚƚůĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ůĂƌŐĞƌ ĐŽŶͲ
ŐƌĞŐĂƚĞ ƐĞƚƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ůŝƚƚůĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ƐƚƌŽŶŐ ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĨĂŵŝůŝĞƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ƚŚĞ ƉƌŝͲ
ŵĂƌǇ Žƌ ŝŶĚĞĞĚ ŽŶůǇ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ ďƵƚ ǁŝƚŚ
ůŝƚƚůĞ ƚŽ ŶŽ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ KŶůǇ ŝŶ ƚŚĞ EŽƌĚŝĐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁĂƐ
ƚŚĞƌĞ Ă ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ
ĂĚƵůƚƐ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĐŽƵůĚ ůŝǀĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĨƌŽŵ
ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĞŶƚƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ĨŽƌ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ŐĞƚƚŝŶŐ ĂŶ ĂĐĐƵƌĂƚĞ
ĂŶĚ ĚĞƚĂŝůĞĚ ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŝǀŝŶŐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ǁĂƐ ŚĂŵƉĞƌĞĚ ďǇ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ƌĞůŝĂďůĞ ĚĂƚĂ ŝŶ ĂůͲ
ŵŽƐƚ Ăůů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ DĂŶƐĞůů Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ
ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ Ϯϴ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ >K ƐƚƵĚǇ ǁĞƌĞ ǇĞƚ ŝŶ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǁŝƚŚ ƌƚŝĐůĞ ϯϭͶƚĞŶ ǇĞĂƌƐ ŽŶ͕ ƚŚŝƐ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ
Ɛƚŝůů ďĞ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͘ &Žƌ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕
ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ϮϬϬϲͬϮϬϬϳ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ >K
ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞĐĞŶƚ ĚĂƚĂ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ƚŚĞ ůŝǀŝŶŐ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ KŶůǇ ŝŶ /ƌĞůĂŶĚ ǁĂƐ
ƚŚĞƌĞ ĂŶǇ ƚǇƉĞ ŽĨ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĚĂƚĂ ŽŶ ůŝǀŝŶŐ ƐŝƚͲ
ƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚͶĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ / ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ƐĞŶƐŽƌǇ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ
ǁŚŽ ǁĞƌĞ ŬŶŽǁŶ ƚŽ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ĚŝĚ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚŽƐĞ
ƚŚĂƚǁĞƌĞ ůŝǀŝŶŐ Ăƚ ŚŽŵĞ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŽƌǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇ ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ ǀĞŶǁŚĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ Ă ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ĂŶĚͬŽƌ ŶĂͲ
ƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ
ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŝƐ ŽŶůǇ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉůĂĐĞƐ ŝŶ Ă ƐĞƚͲ
ƚŝŶŐ͕ ŶŽƚ ŚŽǁ ŵĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ůŝǀŝŶŐ ƚŚĞƌĞ͘ dŚĞ
ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽŵƉůĞƚĞ͕ Žƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƌĞůŝĂďůĞ ĂŶĚ ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕ ĚĂƚĂ ŝƐ
ŝŶ ŝƚƐĞůĨ Ă ďĂƌƌŝĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŽĨ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂƐ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĐŚĞĐŬ
ǁŚĞƚŚĞƌ ŶĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ͞ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ ƌĞĂůŝƐŝŶŐ͟ ĞǀĞŶ ƌƚŝͲ
ĐůĞ ϭϵ ŽĨ ƚŚĞ hE ZW ĂŶĚ ƚŚƵƐ ůŝŵŝƚƐ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ
ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϭϬϲ
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ Ă ƚƌƵĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƌĞĂůůǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀͲ
ŝŶŐ ŽŶ ĂŶ ĞƋƵĂů ďĂƐŝƐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ ŝƐ ŚĂŵƉĞƌĞĚ ďǇ ǀĂƌŝͲ
ĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ƵƐĞĚͶĞ͘Ő͕͘ ǁŚĂƚ ŝƐ ĂŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŝŶ
ŽŶĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ĐůĂƐƐĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŝŶ ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ dŚĞ ŽŶůǇ ƚǇƉĞ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞͬƐƵƉƉŽƌƚ ĂďŽƵƚ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ǁĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂů ďƵĚŐĞƚƐ
ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ǁŚĞƌĞ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƉĞŽƉůĞ ƌĞĐĞŝǀͲ
ŝŶŐ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ ǁĞƌĞ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŚŽŵĞ
ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽ ŽĨĨŝĐŝĂů ĚĂƚĂ͕ ĂŶĚ ĂůŵŽƐƚ
ŶŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĞǆŝƐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕
ŽŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ŚĂĚ ĐŚŽŝĐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ůŝǀŝŶŐ ƐŝƚƵĂͲ
ƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ Žƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŵŽƌĞ ŐĞŶͲ
ĞƌĂůůǇ͘ dŚĞƌĞ ǁĂƐ ĂůƐŽ ŶŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁĞĚ
ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ŚĂĚ ĂĐĐĞƐƐ
ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ ŽƉƚŝŽŶƐ ĂƐ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ŽŶ ĂŶ ĞƋƵĂů ďĂƐŝƐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ͘
ŽŵƉŝůŝŶŐ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ŽĨ ǀĂƌǇŝŶŐ ƋƵĂůŝƚǇ ĐĂŶ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝͲ
ĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐ ĂŶĚ ůŝŵŝƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĚƌĂǁŶ͘
tŚŝůƐƚ ŚĂǀŝŶŐ ƌĞůŝĂďůĞ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĚĂƚĂ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ
ĂĐƌŽƐƐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ͕
ŝŶ ƌĞĂůŝƚǇ ƐƵĐŚ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ĚĂƚĂ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĞǆŝƐƚ͘
Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ
ǁĞƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘
tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ ŝƐƐƵĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĚƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ
ǀŝĞǁƐ ŽĨ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŵĂůů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ ŝŶ ĞĂĐŚ
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ŝƚ ŝƐ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀŝĞǁƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ĞŝƚŚĞƌ ƵŶŝǀĞƌƐĂů Žƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƚŝǀĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ɛƚŝůů ǀĂůŝĚŝƚǇ ŝŶ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐͶŝĨ ƚŚŽƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ Žƌ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ŚĞůƉŝŶŐ
ƉĞŽƉůĞ ůŝǀĞ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŚĂǀĞ ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞĚ ƐƵĐŚ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ͕ ŝƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ
ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝůů ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƚŚĞŵ͘
ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞƐĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ
ǁĞƌĞ Ɛƚŝůů ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐƐ ŝŶ ĂůŵŽƐƚ ĞǀĞƌǇ
ĐŽƵŶƚƌǇ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚŝƐ ǁĂƐ Ɛƚŝůů ƚŚĞŵĂŝŶ ĨŽƌŵ ŽĨ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ ǁŚŝůƐƚ ŝŶ ŽƚŚĞƌƐ ƐŵĂůů ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŚĂĚ ďĞĞŶ
ŽďƐĞƌǀĞĚ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞǁĞƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ŵŽƐƚ
ƐƚƌŝŬŝŶŐ͘ ǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚŝƐĂďŝůͲ
ŝƚǇ ŐƌŽƵƉƐ ǁĂƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘ ŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀͲ
ŝŶŐ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ŵŽͲ
ďŝůŝƚǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ǀŝƐƵĂů ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
ǁĂƐ ůĞĂƐƚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ /͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚŽƐĞ
ǁŝƚŚ ƚŚĞŵŽƐƚ ƐĞǀĞƌĞ Žƌ ĐŽŵƉůĞǆ ŶĞĞĚƐ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ŽĨ
ƉĞŽƉůĞ͕ ƚŚĞ ŽŶůǇ ŽƉƚŝŽŶ ŝŶ ŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ
ŶŽƚ ĂďůĞ ƚŽ ůŝǀĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ ƌĞŵĂŝŶƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
Žƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ĐĂƌĞ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘ KŶůǇ ŝŶ ƚŚĞ h< ǁĞƌĞ ƚŚŽƐĞ
ǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĞ / ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ĂĐĐĞƐƐ ƉĞƌƐŽŶĂů ďƵĚͲ
ŐĞƚƐ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ŝŶ /ƚĂůǇ͕ ǁŚĞƌĞ
ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁĞƌĞ ƌĞĨŽƌŵĞĚ ĨŝƌƐƚ͕ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ
ƉŽŽƌĞƐƚ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚ
ƌĂŝƐĞĚ ĂƐ Ă ŬĞǇ ŝƐƐƵĞ͘
/Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ůŝǀŝŶŐ͕ ĐƵƚƐ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ŐŽǀͲ
ĞƌŶĂŶĐĞǁĞƌĞ ĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘
^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ ǁĞƌĞ ďŽƚŚ ƐĞĞŶ
ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ďƵƚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĞŝƚŚĞƌ ĚŝĚŶ͛ƚ ŐŽ ĨĂƌ ĞŶŽƵŐŚ͕
ǁĞƌĞ Ɛƚŝůů ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ŵĞĚŝĐĂů ŵŽĚĞů͕ Ɛƚŝůů ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶĐĞŶͲ
ƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ǁĞƌĞ ĞĂƐŝůǇ ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ Žƌ
ƐŝŵƉůǇ ŶŽƚ ĨůĞǆŝďůĞ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐ͘ dŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ
ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ďĞƚǁĞĞŶ Ăůů ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ƐĞĐƚŽƌ ǁĂƐ ƐĞĞŶ ĂƐ
ĐƌŝƚŝĐĂů ĨŽƌ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĐŚĂŶŐĞ͘  ŵŽƌĞ ŚŽůŝƐƚŝĐ ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ǁĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŶĞĞĚĞĚ
ĨŽƌ ƐƵĐĐĞƐƐ͘
ǁĂƌĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŝĚĞŶƚŝͲ
ĨŝĞĚ ĂƐ Ă ďĂƌƌŝĞƌ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀŝĞǁƐ ĂŶĚ
ĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ
Ă ďĂƌƌŝĞƌ ƚŽ ĂĐƚŝǀĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƚŚŝƐ
ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ͘
dŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ďƵĚŐĞƚƐ͕ ĚŝƌĞĐƚ ƉĂǇŵĞŶƚƐ
Žƌ ŽƚŚĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐǁĞƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ
Ă ĐŽƌĞ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĞƌĞ
ƉĞƌƐŽŶĂů ďƵĚŐĞƚƐ ĞǆŝƐƚĞĚ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŽĨƚĞŶ ŵĂĚĞ ǀĞƌǇ
ĐŽŵƉůĞǆ ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ͕ ŽŶůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƐŽŵĞ ƉĞŽƉůĞ͕ ůŝŵŝƚĞĚ
ďǇ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ĂŶĚ
ǁĞƌĞ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƐĞĞŶ ďǇ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƐĂǀŝŶŐ
ŵŽŶĞǇ͘ tŚĞƌĞ ƉĞŽƉůĞ ĚŝĚ ŐĞƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͕ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ŽĨƚĞŶ ƐĞĞŶ ĂƐ ĚŽǁŶ ƚŽ ƉĞƌƐŽŶĂů ǁŝůů ĂŶĚ ƚŚĞ
ůĞǀĞů ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐŽŵĞŽŶĞ ŐĞƚƐ͕ ǁŚŝĐŚǁĂƐ ŶŽƚ
ĂůǁĂǇƐ ĨŽƌŵĂů ƐƵƉƉŽƌƚ͘
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĚƌĞǁŽŶ ŽĨĨŝĐŝĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀŝĞǁƐ ŽĨ ƚŚŽƐĞǁŚŽǁĞƌĞ
ƐĞĞŶ ƚŽ ŚĂǀĞ ƐŽŵĞ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƉĞŽͲ
ƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƐŽŵĞ
ŽĨ ƚŚĞƐĞǁĞƌĞ ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ŵĂŶǇ
ǁĞƌĞ ŶŽƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ŽǀĞƌ
ϮϬϬ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŶŝŶĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ĂŶĚ ďŽƌŶ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϵϰϱ ĂŶĚ ϭϵϵϱ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŵĂŶǇ ŽĨ
ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝƐƐƵĞƐ͕ ďĂƌƌŝĞƌƐ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂŶƚƐ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŵŽƌĞ ŽŶ
ƚŚĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀĞ ĐŝƚŝͲ
ǌĞŶƐŚŝƉ ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ăƚ Ă ƐǇƐƚĞŵƐ ůĞǀĞů ;aŝƓŬĂ͕
ĞĂĚůĞͲƌŽǁŶ͕ <ĄŸŽǀĄ͕ Θ <ŝƚƚĞůƐĂĂ͕ ϮϬϭϳͿ͘ EĞŐĂƚŝǀĞ ĂƚͲ
ƚŝƚƵĚĞƐ͕ ůŽǁ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ůŽǁ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ
ƐĞĞ ĂƐ Ă ŬĞǇ ďĂƌƌŝĞƌ ďǇ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ WĞŽͲ
ƉůĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ǁĂƐ ũƵƐƚ ǁŚĂƚ ǁĂƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŶŽƚ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚĞĚ ĂŶĚ
ŽĨƚĞŶ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ůŝƚƚůĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽǀĞƌ ǁŚŽ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞŵ
ĂŶĚ ǁŚĞŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ǁĂƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ dŚŽƐĞ ǁŚŽ ŚĂĚ Ă ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů ďƵĚŐĞƚ ĨĂƌĞĚ ƐůŝŐŚƚůǇ ďĞƚƚĞƌ ďƵƚ ĞǀĞŶ ƚŚĞŶ͕ ƌĞͲ
ĐĞŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ
ůŽĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ǁĂƐ ŶŽƚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘ >ĂĐŬ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĨŽƌ ƐƚĂĨĨ ǁĂƐ ĂůƐŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ĂŶĚ ĚŝƐĐƌŝŵŝͲ
ŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ǁĞƌĞ ŬĞǇ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ
ŐĂŝŶŝŶŐ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚĂŬŝŶŐ ƉĂƌƚ ŝŶ ůĞŝƐƵƌĞ ĂŶĚ ĐƵůͲ
ƚƵƌĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϭϬϳ
tŚĞŶ ŝƚ ĐĂŵĞ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ ĂŶĚ
ĂĐƚŝǀĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĚŝĚ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ
ƐŽŵĞ ŵŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵŝĐ ŝƐƐƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ
ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ KŶĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĨŝŶŝƐŚĞĚ ŚŝƐ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ Ă ĐĂůů ĨŽƌ ƉŽůŝƚŝĐƐ ƚŽ ͞ĞŶŐĂŐĞ ŵŽƌĞ͕ ĐĂƌĞ
ŵŽƌĞ ĂŶĚ ĚŽ ŵŽƌĞ͟ ;aŝƓŬĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϳ͕ Ɖ͘ ϱϵͿ͘
/Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ƚŚĞƌĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ ƚŽ ďĞ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĚĂƚĂ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ƌĞĂůůǇ ŵŽǀŝŶŐ ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ hE ZW͘ ,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕ ĨƌŽŵ ǁŚĂƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŚĂƚ
ŶŽƚ ŽŶůǇ ĚŽ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ Ɛƚŝůů ĨĂĐĞ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ
ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ďƵƚ ƚŚĞƌĞ
ŝƐ Ɛƚŝůů Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĞƋƵĂůŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉƐ ǁŝƚŚ
ŵŽƌĞ ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ ĂŶĚ ƉĂƌͲ
ƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕ ŽŶ ĂŶ ĞƋƵĂů ďĂƐŝƐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ͕ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ
ŵŽďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƐĞŶƐŽƌǇ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐͲ
ƚƵĂů Žƌ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ǁŝƐŚ ƚŽ ƚŚĂŶŬ Ăůů ŽƵƌ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ /^/d
ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĐŽůͲ
ůĂƚĞĚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ DŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ
ƚŚĞ /^/d ƉƌŽũĞĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ Ăƚ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďůŽŐŐ͘ŚŝŽĂ͘ŶŽͬĚŝƐĐŝƚ͘ tĞ ĂůƐŽ ƚŚĂŶŬ Ăůů ƚŚĞ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂŶƚƐ ǁŚŽ ŐĂǀĞ ƵƉ ƚŚĞŝƌ ƚŝŵĞ ƚŽ ďĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘
ŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ /ŶƚĞƌĞƐƚƐ
dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞĐůĂƌĞ ŶŽ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ůůŝĂŶĐĞ ŽĨ 'ĞƌŵĂŶ EŽŶͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ hE ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ZŝŐŚƚƐ ŽĨ WĞƌƐŽŶƐ
ǁŝƚŚ ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ &ŝƌƐƚ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ
ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ hE ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ
ƌŝŐŚƚƐ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘
ůůĂƌĚ͕ D͘ ͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ ůŝǀŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ h^͘ /Ŷ :͘DĂŶƐĞůů Θ <͘ ƌŝĐƐƐŽŶ ;ĚƐ͘Ϳ͕
ĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ͗ /ŶƚĞůůĞĐͲ
ƚƵĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƌŝƚĂŝŶ͕ ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ ĂŶĚ ƚŚĞ
h^ ;ƉƉ͘ ϵϳʹϭϭϲͿ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ŚĂƉŵĂŶ ĂŶĚ ,Ăůů͘
ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽŶ ƚŚĞ ZŝŐŚƚƐ ŽĨ WĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ŝƐĂďŝůŝͲ
ƚŝĞƐ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ 'ĞŶĞƌĂů ĐŽŵŵĞŶƚ EŽ͘ ϱ ;ϮϬϭϳͿ ŽŶ ůŝǀͲ
ŝŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĂŶĚ ďĞŝŶŐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ ;ZWͬͬ'ͬϱͿ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŽŚĐŚƌ͘ ŽƌŐͬEͬ,ZŽĚŝĞƐͬZWͬWĂŐĞƐͬ'͘ĂƐƉǆ
ĞĂĐŽŶ͕ ͘ ;ϭϵϵϯͿ͘ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ĂƐƚ ƵƌŽƉĞĂŶ ƐŽĐŝĂů
ƉŽůŝĐǇ͘ /Ŷ ͘ :ŽŶĞƐ ;Ě͘Ϳ͕ EĞǁ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ǁĞůͲ
ĨĂƌĞ ƐƚĂƚĞ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
/^/d͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ tWϮ͗ ĐƚŝǀĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ĨŽƌ ƵƌŽƉĞĂŶƐ
ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐͶƵƌƌĞŶƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďůŽŐŐ͘ŚŝŽĂ͘ŶŽͬ
ĚŝƐĐŝƚͬĨŝůĞƐͬϮϬϭϲͬϬϮͬ/^/dͲϮͺϭͲĐƚŝǀĞͲŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉͲ
ĨŽƌͲƉĞƌƐŽŶƐͲǁŝƚŚͲĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐͺKĐƚŽďĞƌͲϮϬϭϯ͘ƉĚĨ
ƐƉŝŶŐͲŶĚĞƌƐĞŶ͕ '͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ dŚĞ ƚŚƌĞĞ ǁŽƌůĚƐ ŽĨ ǁĞůĨĂƌĞ
ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ WŽůŝƚǇ WƌĞƐƐ͘
,ĂƚƚŽŶ͕ ͕͘ Θ tĂƚĞƌƐ͕ :͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ EĂƚŝŽŶĂů ƉĞƌƐŽŶĂů ďƵĚͲ
ŐĞƚƐ ƐƵƌǀĞǇ ϮϬϭϯ͗ ^ƵŵŵĂƌǇ ŽĨŵĂŝŶ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŶĞǆƚ
ƐƚĞƉƐ͘ >ĂŶĐĂƐƚĞƌ͗ >ĂŶĐĂƐƚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ /Ŷ ŽŶƚƌŽů͘
/ŶĐůƵƐŝǀĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ EĞƚǁŽƌŬ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ tŚĞƌĞ ǁĞ ůŝǀĞ͗ 
ŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚǇ ĚŽŶĞ ďǇ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶĐůƵƐŝǀĞ ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ EĞƚǁŽƌŬ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐƵƌǀĞǇƐ͘ /ŶĐůƵƐŝǀĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ
EĞƚǁŽƌŬ͘
<ŝŶŐ Ɛ͛ &ƵŶĚ͘ ;ϭϵϴϬͿ͘ Ŷ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ůŝĨĞ͗ ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ
ůŽĐĂůůǇͲďĂƐĞĚ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ ŵĞŶƚĂůůǇ ŚĂŶĚͲ
ŝĐĂƉƉĞĚ ƉĞŽƉůĞ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ <ŝŶŐ Ɛ͛ &ƵŶĚ͘
<ŝŶƐĞůůĂ͕ W͘ ;ϭϵϵϯͿ͘ ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ ůŝǀŝŶŐ͗  ŶĞǁ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͗ EĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ dĞĂŵ͘
DĂŶƐĞůů͕ :͕͘ Θ ĞĂĚůĞͲƌŽǁŶ͕ :͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ĐƚŝǀĞ ƐƵƉƉŽƌƚ͗ ŶͲ
ĂďůŝŶŐ ĂŶĚ ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĚŝƐͲ
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ :ĞƐƐŝĐĂ <ŝŶŐƐůĞǇ WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
DĂŶƐĞůů͕ :͕͘ <ŶĂƉƉ͕ D͕͘ ĞĂĚůĞͲƌŽǁŶ͕ :͕͘ Θ ĞĞĐŚĂŵ͕ :͘
;ϮϬϬϳͿ͘ĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐͶ
KƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ĐŽƐƚƐ ;ZĞƉŽƌƚ ŽĨ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ ƐƚƵĚǇ͕ sŽůͲ
ƵŵĞ Ϯ͗ DĂŝŶ ƌĞƉŽƌƚͿ͘ ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͗ dŝǌĂƌĚ ĞŶƚƌĞ͕ hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ <ĞŶƚ͘
DŝůůĞƌ͕ &͘ ͕͘ Θ <Ăƚǌ͕ :͘ ,͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ dŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ďƌĞĂŬͲ
ƚŚƌŽƵŐŚ͗ hŶůĞĂƐŚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĂů ƉŽǁĞƌ ŽĨ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ^ĂŶ
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕ ͗ ĞƌƌĞƚƚͲ<ŽĞŚůĞƌ͘
K͛ƌŝĞŶ͕ :͘ ;ϭϵϴϳͿ͘  ŐƵŝĚĞ ƚŽ ůŝĨĞͲƐƚǇůĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ /Ŷ '͘ d͘
ĞůůĂŵǇ Θ ͘ tŝůĐŽǆ ;ĚƐ͘Ϳ͕  ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŐƵŝĚĞ
ƚŽ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĐĂƚĂůŽŐ͗ Ŷ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ
ĨŽƌ ǇŽƵƚŚƐ ĂŶĚ ĂĚƵůƚƐ ǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĞ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ƉƉ͘
ϭϳϱʹϭϴϵͿ͘ ĂůƚŝŵŽƌĞ͗ WĂƵů ,͘ ƌŽŽŬĞƐ͘
ZŽƐĞŶƚŚĂů͕ ͕͘ Θ <ĂŶƚĞƌ͕ ͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ dŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ƵŶĚĞƌ
hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĂǁ͘ /Ŷ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƚŽ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͖ ŝƐĂďŝůŝƚǇ ƌŝŐŚƚƐ ůĂǁ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĂŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ;ƉƉ͘ ϯϬϵʹϯϲϴͿ͘ ƌĚƐůĞǇ͕ Ez͗
dƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
^ĐŚĂůŽĐŬ͕ Z͘ >͕͘ ƌŽǁŶ͕ /͕͘ ƌŽǁŶ͕ Z͕͘ ƵŵŵŝŶƐ͕ Z͘ ͕͘
&ĞůĐĞ͕ ͕͘ DĂƚŝŬŬĂ͕ >͕͘ Θ WĂƌŵĞŶƚĞƌ͕ d͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ŽŶĐĞƉͲ
ƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƋƵĂůŝƚǇ
ŽĨ ůŝĨĞ ĨŽƌ ƉĞƌƐŽŶƐǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͗ ZĞƉŽƌƚ
ŽĨ ĂŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů WĂŶĞů ŽĨ ǆƉĞƌƚƐ͘DĞŶƚĂů ZĞƚĂƌĚĂͲ
ƚŝŽŶ͕ ϰϬ;ϲͿ͕ ϰϱϳʹϰϳϬ͘
aŝƓŬĂ͕ :͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ E͕ ĐŽƵŶƚƌǇ ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ůŝǀŝŶŐ ĨŽƌ ĚŝƐͲ




aŝƓŬĂ͕ :͕͘ ĞĂĚůĞͲƌŽǁŶ͕ :͕͘ <ĄŸŽǀĄ͕ ^͕͘ Θ <ŝƚƚĞůƐĂĂ͕ ͘ D͘
;ϮϬϭϳͿ͘ ŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ
ƵƌŽƉĞͶdŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶƐǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
/Ŷ Z͘ ,ĂůǀŽƌƐĞŶ͕ ͘ ,ǀŝŶĚĞŵ͕ :͘ ĞĂĚůĞ ƌŽǁŶ͕ D͘ ŝŐͲ
ŐĞƌŝ͕ :͘ dƆƐƐĞďƌŽ͕ Θ ͘ tĂůĚƐĐŚŵŝĚƚ ;ĚƐ͘Ϳ͕ hŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ůŝǀĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůͲ
ŝƚŝĞƐ ŝŶ ŶŝŶĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ ĐƚŝǀĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ĂŶĚ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ
ŝŶ ƵƌŽƉĞ ;sŽů͘ Ϯ͕ ƉƉ͘ ϰϵʹϲϱͿ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
^ƂĚĞƌƐƚƌƂŵ͕ ^͕͘ Θ dƆƐƐĞďƌŽ͕ :͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ /ŶŶĨƌŝĚĚĞ ŵĊů ĞůĞůƌ
ďƌƵĚƚĞ ǀŝƐũŽŶĞƌ ΀&ƵůĨŝůůĞĚ ŝĚĞĂůƐ Žƌ ďƌŽŬĞŶ ƉƌŽŵŝƐĞƐ΁͘
dƌŽŶĚŚĞŝŵ͕ EdEh ^ŽĐŝĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ͘
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϵϰʹϭϬϵ ϭϬϴ
^ƚĞǀĞŶƐ͕ ͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ůŽƐĞƌ ƚŽ ŚŽŵĞ͗  ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ƌŝƚŝƐŚ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇ ƚŽǁĂƌĚƐ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŶŐ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ĚŝƐĂďůĞĚ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŚŽŵĞƐ͘ ƌŝƚŝĐĂů ^ŽĐŝĂů
WŽůŝĐǇ͕ Ϯϰ;ϮͿ͕ ϮϯϯʹϮϱϰ͘
dƆƐƐĞďƌŽ͕ :͕͘ ŽŶĨŝůƐ͕ /͘ ^͕͘ dĞŝƚƚŝŶĞŶ͕ ͕͘ dŝĚĞŵĂŶ͕ D͕͘
dƌĂƵƐƚĂĚſƚƚŝƌ͕ Z͕͘ Θ sĞƐĂůĂ͕ ,͘ d͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ EŽƌŵĂůŝǌĂͲ
ƚŝŽŶ ĨŝĨƚǇ ǇĞĂƌƐ ďĞǇŽŶĚͶƵƌƌĞŶƚ ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞ EŽƌĚŝĐ
ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŽůŝĐǇ ĂŶĚ WƌĂĐƚŝĐĞ ŝŶ /ŶƚĞůůĞĐͲ
ƚƵĂů ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ϵ͕ ϭϯϰʹϭϰϲ͘
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ ŽĨ ƉĞƌͲ
ƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͗ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ͘
tŽůĨĞŶƐďĞƌŐĞƌ͕ t͘ ;ϮϬϬϬͿ͘  ďƌŝĞĨ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞ
ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘DĞŶƚĂů ZĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ϯϴ;ϮͿ͕ ϭϬϱʹϭϮϯ͘
ďŽƵƚ ƚŚĞ ƵƚŚŽƌƐ
:ĂŶ aŝƓŬĂ ŝƐ ƐƐŽĐŝĂƚĞ WƌŽĨĞƐƐŽƌ Ăƚ ƚŚĞ &ĂĐƵůƚǇ ŽĨ ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ŚĂƌůĞƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ĂŶĚ tĞƐƚ ŽŚĞŵŝĂ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͘ &Žƌ ůĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞ͕ :ĂŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐĞƌǀŝŶŐ ĂƐ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
ĨŽƌ ƚŚĞ ĐĂĚĞŵŝĐ EĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ŝƐĂďŝůŝƚǇ ǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ŚĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďŽƚŚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
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